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Wyniki polskich przedsiebiorstw
w okresie transformacji

Wstep

rzejécie do gospodarki rynkowej w krajach
Europy Wschodniej i Srodkowej pociagnelo
glebokie przemiany w polskim przemyséle.
Przeds1egb10rstwa zostaly zmuszone do okreélenia
swych nowych orientacji strategicznych, w skraj-
nych przypadkach dopuszczajacych nawet opusz-
czenie dotychczasowych dziedzin swej aktywnosci,
nie gwarantujgcych dostatecznej rentownosci, czy
tez dywersyfikacji w kierunku bardziej obiecuja-
cych rynkéw. Procesy transformacyjne przebiegaty
réwniez przy zachowywaniu dotychczasowych ro-
dzajéw dziatan, przy dokonywaniu gltebokich zmian
wewnetrznych (redukcje zalég, zmniejszanie majat-
ku itp.) i zmian zewngtrznych (nowe stosunki
z bankami, dostawcami, klientami)V.

Sposoby i skutki restrukturyzaciji
przedsiebiorstwa

restrukturyzacje uwazamy szeroka,
gwaltowng i radykalng zmiang w re-
gutach funkcjonowania lub w zakresie
dzialania przedsiebiorstwa. Zasadniczym celem
zmiany jest adaptacja przedsigbiorstwa do nowych
celéw lub warunkéw funkcjonowania, znacznie od-
miennych od poprzednich. Przyczyny restruktury-
zacji mogg tkwié w samym przedsiebiorstwie lub
znajdowaé sie w jego otoczeniu ekonomicznym, pra-
wnym itp.? Francja zna te przemiany z okresu
powajennego, kiedy takze zachodzila potrzeba mo-
dernizacji przemystu, tzn. podniesienia jego pro-
duktywnosci poprzez jego unowoczeénienie i moder-
nizacje®, Program odnowy i modernizacji przemys-
tu nie byl traktowany jako problem wylacznie tech-
niczny; chodzito o doglebng transformacje ducha
i sposobu myé$lenia, poprzez wdrozenie w pierw-
szym rzedzie zasad naukowej organizacji pracy i ra-
¢jonalnych zasad zarzadzania przedsigbiorstwa-
mi?. Nie odwolywano sie przy tym tylko do wiedzy
inzynierskiej, ale zwlaszcza do wiedzy z zakresu
nauk humanistycznych, do psychologii i socjologii®.
Po dziataniach tych spodziewano sie¢ wzrostu og6l-
nej sprawnosci 1 efektywnosci funkcjonowania
przedsiebiorstw.

W przypadku przedsigbiorstw polskich restruk-
turyzacja odbywa sie czesto poprzez, czy tez wraz
z prywatyzacjg przedsigbiorstwa.

Restrukturyzacja rozpatrywana moze by¢ z roz-
nych punktéw widzenia, Najogélniej, wyrdznia sig
dziatania zwigzane ze sfera organizacji i sfera
wlasnosci przedsiebiorstwa.

Reorganizacja przedsiebiorstwa stanowi kluczo-
we zagadnienie przy wszelkiego typu procesach
restrukturyzacji, gdy dotycza one modyfikacji me-
tod i technik zarzadzania, proceséw decyzyjnych,
logistyki, proceséw wytwoérczych, zarzgdzania za-
pasami itp., zmierzajacych do poprawy poziomu
produktywnosci. Przeksztalceniom przedsigbiorst-
wa towarzyszy przy tym czesto wprowadzanie no-
wego wyposazenia produkcyjnego, nowych techno-
logii, zmian w asortymencie produkcji, czy ulep-
szanie jako$ci produktéow. Jednakze w gospodarce
zdegenerowanej dilugotrwalg omnipotencja panst-
wa powodzenie restrukturyzacji zalezy w zasad-
niczej mierze od reformy stosunkéw wlasnoécio-
wych,

Duza czeéé polskich przedsigbiorstw wymaga roz-
legltej i glebokiej regtrukturyzacji. Obecnie nie sg
one w pelni zdolne do samodzielnego dzialania
i stawiania czola konkurencji przedsigbiorstw za-
granicznych. Restrukturyzacja wlasnosciowa jest
czynnikiem, ktéry moze zmieni¢ te sytuacje; forma
wlasnoéci stanowi bowiem zasadniczy czynnik
okre§lajacy zachowanie przedsiebiorstwa i rzeczy-
wistg determinante przy realizacji niezbednych
dziatan do ,prawdziwej” restrukturyzacji i spraw-
nego funkcjonowania w otwartej gospodarce rynko-
wej®. W przypadku polskich przedsiebiorstw re-
strukturyzacja wlasno§ciowa oznacza w praktyce
przesuniecie prawa wlasnoéci przedsiebiorstw pan-
stwowych w rece prywatne. Zmianie struktury ka-
pitalu towarzyszy wprowadzanie nowoczesnych
metod i technik zarzgdzania finansami przedsie-
biorstw. Uwzgledniajgc nieefektywnoéé przedsig-
biorstw sektora publicznego 1 stosunkowo wysoki
jeszcze udzial tego sektora w polskiej gospodarce,
dalszy postep prywatyzacji moze byé traktowany
w Polsce jako zasadniczy czynnik sukcesu dokonu-
jacej sie¢ reformy ekonomicznej. Ponadto, restruk-
turyzacja wlasnoSci moze byé traktowana jako is-
totny impuls uruchamiajgcy inne procedury, kto-
rych celem jest poprawa wynikéw ekonomicznych
osigganych przez podlegajace transformaql przed-
sigbiorstwa.

Prywatyzacja przedsigbiorstw pafistwowych tra-
ktowana jest jako zasadniczy czynnik powodzenia



reform podjetych w Polsce w poczatkach lat 90.
Niezbedne jednak wydaje sie uwzglednienie specy-
fiki polskiej gospodarki, tzn. braku kapitatéw, bra-
ku dostatecznie rozwinietych instytucji finanso-
wych i gieldy, brak dobrze przygotowanej kadry
menedzerskiej, opory psychologiczne duzej czesci
spoleczenstwa wobec prywatyzacji, itp. Zatem, by
ulatwié i przyspieszy¢ ten proces, program prywa-
tyzacji realizowany jest dwoma gléwnymi torami.

Prywatyzacja bezposrednia, oznaczajgca bez-
poSrednig sprzedaZ inwestorom przedsigbiorstw
panstwowych czy ich czeéci. Ten sposob prywatyza-
cji stosuje sig wobec przedsigbiorstw niezbyt wiel-
kich i nie wymagajacych procedur sprzedazy spec-
jalnej. Jednakze prywatyzacja wymaga transforma-
¢ji formy prawnej przedsiebiorstwa pafnstwowego
w spblke prawa handlowego, podziatu przedsigbior-
stwa lub jego integracji z innym przedsigbiorstwem.

W rzadowym programie prywatyzacji okre§lono
kilka technik prywatyzacji: publiczna sprzedaz ak-
¢ji (majgca zastosowanie wobec przedsiebiorstw,
ktére zasadniczo gwarantujg uzyskiwanie dobrych
wynikéw finansowych), bezpoérednia sprzedaz
przedsiebiorstwa (lub jego czeéci inwestorowi/inwe-
storom), sprzedaz przedsiebiorstwa zalodze lub/i
kadrze kierowniczej (bardzo czesto na warunkach
bardzo korzystnych dla kupujacych), oddanie
przedsigbiorstwa w zarzgd na czas okre$lony na
wezeéniej ustalonych warunkach.

Prywatyzacja poérednia odnosi si¢ do prywa-
tyzacji przedsigbiorstw wyselekcjonowanych zgod-
nie z pewnymi kryteriami: wielko$cia, kondycja
ekonomiczno-finansowg, dobrymi perspektywami
rozwoju na otwartych rynkach itp. Prywatyzacja
posrednia dokonuje sie¢ w dwoch etapach. Pierwszy
polega na zmianie formy prawnej poprzez prze-
ksztalcenie ,tradycyjnego” przedsiebiorstwa panst-
wowego w jednoosobowsa spotke skarbu panstwa
(komercjalizacja). Drugi etap polega na prywatyza-
cji wlasciwej, zwigzanej z zakupem akcji przedsie-
biorstwa przez réznego rodzaju inwestoréw, zgod-
nie ze éciSle okreslonymi procedurami prawnymi
(zawierajg one czasem specjalne warunki sprzeda-
%y, np. zachowanie przez okreslony czas pewnego
poziomu zatrudnienia, zainwestowania w przedsig-
biorstwo okreslonej kwoty itp.).

Aby przyspieszyé proces prywatyzacji, przyciag-
naé kapitaly zagraniczne, ulatwi¢ przedsigbiorst-
wom absorpcje nowoczesne] wiedzy z zakresu za-
rzadzania i, czego nie mozna pomijaé, wciggnac
w ten proces szerokie rzesze spoleczenstwa pol-
skiego, rzad przygotowal program, znany pod na-
zwg Program Powszechnej Prywatyzacji, ktéry ob-
jal ponad 500 polskich przedsigbiorstw i cale spote-
czenstwo powyzej dolnej granicy wieku produkeyj-
nego. Zasadniczymi elementami tego programu jest
przeksztalcenie wybranych przedsiebiorstw panst-
wowych w JSSP, rozdzielenie akeji tych przedsie-
biorstw pomiedzy 15 NFI, przekazanie akcji NFI
kazdemu dorostemu Polakowi zgodnie z przyjetymi

kryteriami”. Kazdy dorosty obywatel upowazniony
zostal do zakupu, po niskiej cenie, certyfikatu upo-
wazniajgcego go do zamiany tego certyfikatu na
akcje NFI, co wedlug zamystu twércow programu,
zwigzane by¢ powinno z mozliwoécig uzyskania
wymiernych korzyéci materialnych i mozliwoécig
podjecia, w wymiarze indywidualnym, gry rynko-
wej na podstawie posiadanych waloréw. Wycena
wartosci poszczegélnych NFI, ktére ,wchodzg” na
gielde, odbywa sie zgodnie z prawem rynku.

Pomiar wynikéw transformowanego
przedsiebiorstwa

Pomiar wyniku dzialania przedsiebiorstw powi-
nien uwzgledniaé nie tylko wewnetrzne, ale row-
niez zewnetrzne uwarunkowania®. Stad, w coraz
wigkszym stopniu, w ocenie tej przechodzi sie od
miernikéw produktywnosci, czy zdolnosci do ,dob-
rego produkowania” do miernikéw oceniajacych
zdolnoéé do efektywnego konkurowania na ryn-
kach.

W szerszym kontekscie, na poziomie finansowym
i strategicznym przechodzi sie zatem od podejécia
koncentrujacego sie¢ na rentownosci kapitaléw do
podejécia koncentrujacego si¢ na zdolnosci firmy do
dtugiego utrzymania si¢ w gospodarce. Analiza kon-
dycji finansowej przedsigbiorstwa jest lgczona z ele-
mentami diagnozy strategicznej. Jesli sytuacja fi-
nansowa jest dobra i zréwnowazona, przedsigbiors-
two ma podstawy i mozliwoéci podejmowania r6z-
nych dzialan strategicznych. W sytuacji odwrotnej
za$, jeéli stan finansowy nie jest dobry, dzialania
strategiczne musza by¢ w pierwszym rzedzie skie-
rowane na jego poprawe (na przyklad poprzez po-
dejmowanie dziatah restrukturyzacyjnych)?.

W dobie gospodarki rynkowej podmioty gospodar-
cze muszg osiagaé zadowalajgce wyniki. Jednakze
ani wielkoéé¢ produkcji, ani zyski wykazywane
w sprawozdaniach finansowych nie sg same w sobie
adekwatnymi miarami wynikéw osigganych przez
przedsiebiorstwo i jego kierownictwo. Kluczowe
znaczenie przy ocenie wyniku dzialania przedsie-
biorstwa i jego perspektyw maja: obecno$é na ryn-
ku, poziom innowacyjnoéci, jakoé¢ produktéw, wia-
rygodnoéé finansowa itp.1?

Wielkie firmy konsultingowe przyznaja, zZe ocena
przedsiebiorstwa opierajaca sie na wskaznikach fi-
nansowych juz nie wystarcza. Wyniki przedsiebior-
stwa mierzy sie takze opierajac sie na wskaznikach
mniej wymiernych, tj. np.: stosunkach z klientami,
organizacji, zdolnoéci innowacyjnej, poziomie wy-
ksztalcenia pracownikéw itp.'? Klasycznym wskaz-
nikom finansowym zarzuci¢ mozna zbyt duzy zwia-
zek z przeszloécia i — wynikajace stad — ich niedo-
stosowanie do ocen przedsiebiorstwa w przysztosei.
Jednakze, §rodowiska finansowe przywiazujg bar-
dzo duze znaczenie do wynikéw ksiegowych i trak-
tuja je jako zasadnicze wskazniki wynikéw dziata-
nia i potencjatu przedsigbiorstwa'®.



W kontroli jako&ci zarzgdzania, z indywidualnego
punktu widzenia, kierownik jest skuteczny, jesli
osigga zalozone cele, czy ujmujac rzecz bardziej
ogblnie, panuje nad sytuacja. Wykorzystanie do
ww. oceny wylacznie ksiegowych kryteriéw nie po-
zwala uwzglednié zréznicowania czynnikéw sukce-
su, nad ktérymi trzeba zarzadzaé (techniczne, fi-
nansowe, ludzkie, informacyjne etc.)'®,

W celu szybkiego otrzymania przyblizonej oceny
kondycji finansowej przedsigbiorstw czesto wyko-
rzystuje sie tzw. metode scores. Analiza dyskrymi-
nacyjna dokonuje selekcji najistotniejszych wskaz-
nikéw i integruje je w funkcje typu:

Z = alR1 + a2R2 ...

gdzie: R1 oznacza wartosé pierwszego wskaznika,
al wspblezynnik wagi, ktora jest jemu przy-
pisana.

W praktyce gospodarczej wykorzystuje sie wiele
tego typu modeli. Przykladowo, w Banku Central-
nym Francji stosuje si¢ model przewidywania wraz-
liwoéci przedsigbiorstw oparty na o$miu wskazni-
kach!?,

Metodologia badania

,§§ badaniu przyjeliémy hipoteze moéwigea,
| Ze przedsigbiorstwa, ktére w ostatnich
/§ latach dokonaly restrukturyzacji, osia-
gan lepsze wyniki ekonomiczne, niz przedsiebiorst-
wa, ktore pozostaly w sektorze pafistwowym. W ba-
daniu pojawito sie szereg trudnosci metodologicz-
nych. Wynikaly one z faktu zmiennosci przedsie-
biorstw w badanym okresie (tj. lat 1991-1997),
wysokiej inflacji (od 60 do 30%), zmian w wykorzys-
tywanych do analizy sprawozdaniach GUS, glebo-
kich przemian w otoczeniu badanych . przedsie-
biorstw (znikanie przedsigbiorstw z rynku, zmiany
zakresu ich podstawowej dzialalnoéci, integracji
przedsigbiorstw itp.), co czynito trudnymi wszelkie
poréwnania w czasie. ‘

Badanie opiera si¢ na danych dwojakiego rodza-
ju: jedne charakteryzuja zakresy podejmowanej
przez przedsiegbiorstwa restrukturyzacji, drugie
charakteryzuja uzyskiwane przez nie wskazniki
efektywnosci dziatania.

Badanie opiera si¢ na analizie 51 przypadkéw,
dajacych sie scharakteryzowaé w nastepujacy spo-
séb:
® forma wlasnoSci/forma prawna badanej
grupy przedsiebiorstw: przedsigbiorstwa pafist-
wowe tradycyjne” — (32 podmioty w 1991, 13 za$
w 1997), przedsigbiorstwa panstwowe przeksztal-
cone w spélki skarbu panstwa (2 jednostki w 1991,
17 w 1997), spotki pracownicze (9 w 1991, 12
w 1997), inne przedsigbiorstwa prywatne (8 przed-
siebiorstw w 1991, 9 w 1997). Zasadniczym kierun-
kiem przemian wlasno$ciowych w analizowanym

okresie, jak wynika z powyzszego zestawienia, jest
transformacja  przedsiebiorstw  panstwowych
w spotki skarbu panstwa;
@ charakter dzialalno$ci: 6 przedsigbiorstw pro-
wadzi dziatalno§é budowlang, pozostale reprezen-
tujg rézne galezie (grupy) przemystu: przemyst ele-
ktromaszynowy (16 podmiotéw), chemiczny (9), lek-
ki (7), spozywcezy (6), drzewny (3), etc.;
® wielkosé okreslona poziomem zatrudnienia: 15
przedsigebiorstw o zatrudnieniu od 50 do 100 pra-
cownikéw, w 10 badanych jednostkach wynosilto
ono od 100 do 200 oséb, w kolejnych 18 liczba
zatrudnionych ksztaltowala si¢ od 200 do 500, zas
w 9 przedsiebiorstwach powyzej 500 oséb.
Przyjelismy upraszczajace zalozenie, ze ,efektyw-
noé¢ dzialania” przejawia si¢ w poziomie uzyskiwa-
nej rentownoéci. Do jej pomiaru wykorzystalisémy
dwa wskaZniki, a mianowicie: rentowno$é kapita-
16w wlasnych (R1) i rentownoséé obrotu (R2), Ponad-
to uwzgledniliSmy wskaznik szybkosci rotacji zapa-
sow (R3) i wskaznik plynnosci ogélnej (R4). Zestaw
przyjetych w badaniu wskaznikéw diagnostycznych
uzupelniony zostal o poziom rentownosci aktywoéw
trwalych netto, informujacy o stopniu produktyw-
nosci wykorzystywanego wyposazenia produkeyj-
nego (R5).

Studia empiryczne: efekty restrukturyzacji
w przedsigbiorstwach polskich

Ewolucja osiqgnieé przedsiebiorstw
w latach 1991-1996

okonana analiza przyjetych do oceny bada-
nej grupy przedsigbiorstw relacji finanso-
wych wskazuje na pewng ich ewolucje mie-
dzy rokiem 1991 a 1996 r. (tab. 1).

W okresie 1991-1996 w ocenianych przedsiebior-
stwach wskazniki rentownosci pokazuja stalg po-
prawe (R1 i R2). Przedsigbiorstwa panstwowe
z nierentownych w 1991 r. staly sie rentowne
w ostatnim z badanych okreséw (1996), niemniej
jednak pozostaly w grupie przedsigbiorstw relatyw-
nie najmniej efektywnych. Z kolei szybkosé rotacji
zapaséw (R3) ulegla réwniez poprawie (spadek
wskaznika z ponad 2 miesigcy w 1991 r. do okoto
40-50 dni w 1996 r. Polskie przedsiecbiorstwa sg
jednak jeszcze dalekie od sprawnego i plynnego
zarzadzania zapasami. Z kolei plynnosé finansowa
(R4) jest nietypowa w poréwnaniu z poziomem,
ktéry jest prezentowany w przedsiebiorstwach za-
chodnich (migdzy 1 a 2). W badanej grupie jedno-
stek w latach 1991-1996 utrzymuje sie niski po-
ziom zadluzenia krétkoterminowego, gtéwnie — jak
sie wydaje — z powodu stosunkowo wysokich stép
procentowych. Stad tez mozna méwié o nadplynno-
§ci finansowej badanej grupy podmiotéw gospodar-
czych.

W ramach poglebionej analizy kondycji finan-
sowej ocenianej proby przedsiebiorstw, wykorzys-




Tab. 1. Poziom relacji finansowych z lat 1991-1996 wedtug formy prawnej

R1 R2 R3 R4
Rodzaj przedsigbiorstw -
1991 1996 1991 1996 1991 1996 1991 1996
Panstwowe -17,5 0,4 -6,3 0,2 74 49 7,9 3,1
Jednoosobowe spétki skarbu panstwa bd 0,6 bd 0,4 bd 36 bd 3,9
Spéiki pracownicze 0,0 0,8 0,0 0,3 40 44 8,8 5,3
Inne 0,4 0,9 0,1 0,5 63 42 6,2 3,9

bd: brak danych (tylko 2 JSSP w 1991 r.)

Zrédio: Opracowanie wlasne.

tano metode gléwnych skladowych. Pozwala ona
przeksztalcié p-wymiarowy uktad zmiennych opisu-
jacych obserwacje wielowymiarowe na nowy uklad
zmiennych nie skorelowanych ze soba, zwanych
glownymi skladowymi'®, Metoda ta jest wykorzys-
tywana przede wszystkim po to, aby zmniejszyé
duza liczbe zmiennych do znacznie mniejszej liczby
wspbtczynnikoéw.

Aby otrzymaé bardziej doktadne, lepiej odzwier-
ciedlajace rzeczywistosé wyniki analizy, wyr6znio-
no dwa podokresy: 1991-1993 i 1994-1996. Wyko-
rzystujac wyzej przedstawione relacje finansowe
(R1, R2, R3, R4, R5), uzyskano dla kazdego okresu
po dwie skladowe giéwne.

Dla lat 1991-1993:

SKEADOWA_1 = 169 R392 + 24 R391 + 11 R393 +
+ 0,9 R4g3 + 0,8 R4y ... — 0,4 Rlg; 1 -7 Ros )

ta skladowa wyjaénia 66% zmiennosci systemu.
SKEADOWA_2 = 57 R391 + 37 R393 + 0,4 R493 +
+ 0,2 R492 e ™ 0,3 R191 - 30 RSQZ — 48 ngz ;

ta sktadowa wyjaénia 17% zmiennoSci systemu.

W pierwszej skladowej szybkosé obiegu zapaséw
(R3) jest parametrem, ktéry najlepiej ttumaczy dys-
persje przedsiebiorstw w ,chmurze” badanych jed-
nostek. W mniejszym stopniu rentownoé¢ kapita-
6w wilasnych (R1) reprezentuje réwniez dyspersje
firm wedlug tego faktora (schemat 1).

Skiadowa 2

Dla lat 1994-1996 wyliczono réwniez dwa
wspoétczynniki bazowe:
SKEADOWA_1 = 194 R495 + 14 R494 + 6 R395 +
+ 1,8 R4y, + 1,3 Ry -0,01 R295 — 5 R3gg;
ta skladowa wyjasnia 87% zmiennoéci ukltadu.
SKLADOWA_2 = 36 R3g5 + 30 R3gs + 28 R3g4 +
+ 1,8 R4gs -0,1 Rlgs — 1 R4gs H
ta skladowa nie wyjasnia wiecej niz 7% zmiennoéci.
W drugiej polowie badanego okresu (tj. 1994-
-1996) czynnikiem réznicujacym oceniane przedsie-
biorstwa byla gléwnie plynnosé finansowa (R4),
zwlaszcza z 1995 r. Szybkosé obiegu zapaséw (R3)
iw tym podokresie pozostala istotnym parametrem
tlumaczgcym dyspersje jednostek (schemat 2).
Reasumujgc, mozna stwierdzié, ze wspoétezynniki,
ktoére wykazuja najwigksze réznice w analizowane;j
grupie podmiotéw gospodarczych, to te, ktére sa
zwigzane z krotkim okresem (tj.: poprawa rotacji
zapasow lub nadmiar ptynnoSci finansowej — nad-
plynnoéé). Okazalo sig, ze w dlugim okresie bardziej
zasadnicze efekty transformacji mierzone poprzez
poprawe rentownosci prowadzonej dzialalnosci gos-
podarczej nie wywolaly znacznej dyspersji miedzy
przedsiebiorstwami, gdyz - jak stwierdzono -
przedsigbiorstwa najbardziej rentowne wykazywa-
ty w badanym okresie dosyé zréwnowazony, réwno-
mierny wzrost.
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Schemat 1. Dyspersja badanych przedsigbiorstw w latach 1991-1993
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Schemat 2. Dyspersja badanych przedsigbiorstw w latach 1994-1996

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Analiza korelacji w latach 1994-1997

Na podstawie czeéci danych bilansowych z lat
1994-1996 uzyskaliémy 4 relacje mierzace osigg-
niecia badanych przedsiebiorstw. Otrzymalidmy ra-
chunek pozycjonowania jednych przedsiebiorstw
w stosunku do innych, w celu ich ponownego po-
grupowania wedlug kazdego wskaZgnika w trzech
ogblnych kategoriach (poziom dobry, Sredni i zly).
W kazdej z nich, aby unikngé problemu ze wzgled-
nymi proporcjami miedzy réznymi wieloelemento-
wymi grupami, znajduje si¢ po 17 przedsigbiorstw
(test Hi — kwadrat).
® R5 - produktywno$é majatku (sprzedaz/majatek
trwaly netto): staba (wskaZnik ponizej 2,4), érednia
(2,4-3,8), wysoka (powyzej 3,8).
® R2 - rentownosé sprzedazy (zysk/sprzedaz):
przedsigbiorstwa nierentowne (zysk ujemny), éred-
nia rentowno$§é (zysk miedzy 1-6%), najwyisza
(zysk powyzej 5%).
® R1 - rentownoéé kapitalu wlasnego (zysk/kapitat
wlasny): przedsigbiorstwa nie- i malo rentowne
(wskaznik ponizej 2%), §rednia rentownosé (wskaz-
nik miedzy 2-16%), najwyzsza rentownoé¢ (wskaz-
nik powyzej 16%).
® R3 - szybkosé obiegu zapaséw (wartosé zapasoéw
*360/sprzedaz): dluga (powyzej 58 dni sprzedaz
zapasow), §rednia (37-58 dni), szybka (mniej niz 37
dni).

Ponadto, uzupelniajaca ankieta przeprowadzona
w 1997 roku wérod 51 kierownikéw przedsiebiorstw
umozliwila wylonienie kolejnych czterech paramet-
réow dotyczacych:
® probleméw finansowych. DokonaliSmy syn-
tezy opinii kierownikéw, o ktére byli oni pytani
z zaznaczeniem stopnia (skali) poziomu waznosci
réznych propozycji (tj.: brak kapitatu, brak fun-
duszy wlasnych, trudno$é w otrzymaniu kredytéw,
trudno$ci zwigzane ze zwrotem pozyczek, koszt
kapitatu itp.); wyrésnilismy najwieksze trudnosci
(25 przedsigbiorstw), §rednie (12) lub stabe (14).

® niepewnoéci, zmiennoéci makrootoczenia
(gospodarka narodowa, polityka regionalna, system
pracy, prawo wlasnoSci itp.). Podobnie jak w przy-
padku probleméw finansowych, odzwierciedlono
poziom: silnej niepewnosci (13 przedsigbiorstw),
gredniej (17) lub stabej (21).
@ poziomu wykorzystywania zdolnoéci pro-
dukeyjnej. Ustalono nastepujace trzy grupy jedno-
stek: eksploatujacych majatek w mniej niz 70% (16
przedsigbiorstw), miedzy 70-80% (16 jednostek),
powyzej 80% (19 podmiotéw). Wyzszy poziom wyko-
rzystywania zdolnoéci produkeyjnej umozliwia uzy-
skiwanie przez przedsigbiorstwa lepszych efektow.
® kierunkéw podejmowanych dzialan inwes-
tycyjnych. Najczedciej zwiazane one byly z pozio-
mem technologii (w 12 przedsigbiorstwach) lub tez
z wszystkimi dziedzinami, tj.: technologia, organi-
zacja pracy, logistyka, marketing, dystrybucja (30
badanych podmiotéw). Miedzy tymi parametrami
wystepuje wiele interesujacych korelacji.
Obserwujac status prawny, ktory jest prioryte-
tem w procesach transformacji gospodarki polskiej,
poréwnywano forme wlasnosci badanych przedsie-
biorstw z réznymi, wyzej wymienionymi miarami
(ilogciowymi R1, R2, R3 i Rb oraz jakoSciowymi
wynikajacymi z badaf ankietowych) osigganych
przez nie rezultatow:
® Status prawny — rentowno§é (wspélezynnik ko-
relacji Pearsona r = +0,21). Wiekszo&é przedsie-
biorstw jest prywatnych, wiecej z nich sytuuje sig
w grupie jednostek najbardziej rentownych (tab. 2).
Tendencja ta jest jeszcze wyrazniej zaakcentowana
przez wskaznik produktywnoéei aktywéw (r
= +0,29).
@ Status prawny — wykorzystanie zdolnosci pro-
dukcyjnej (wspélezynnik  korelacji Pearsona
r = +0,41). Okazalo sig, ze z badanej grupy przedsie-
biorstw, najlepiej wykorzystuja posiadane zdolnoéci
wytworcze jednostki prywatne, ktére ~ jak mozna
przypuszczaé — lepiej przystosowaly je do'nowych
potrzeb rynkowych (tab. 3).



® Status prawny — problemy finansowe (wspdl-
czynnik korelacji Pearsona r = +0,28). Generalnie,
wigkszo§¢ przedsiebiorstw prywatnych unika prob-
leméw finansowych.

® Status prawny — niepewno§é makroekonomiczna
(wspolczynnik korelacji Pearsona r = -0,11).

Drzewo hierarchiczne (tzw. dendogram) jest gra-
ficzna prezentacja przeprowadzonej klasyfikacji ba-
danej zbiorowosci. Badanie odlegloéci miedzy obser-
wacjami 1 wyréznionych klas pozwala poznaé istote
rzeczywistych przegrupowan. Poérdd tej wielosci
mozliwych kombinacji otrzymano graficzne od-

Tab. 2. Relacje miedzy statusem prawnym a rentownoscia

Wzgledny poziom rentownosci
Typ przedsigbiorstwa
staby sredni wysoki
Panstwowe 7 3 3
Jednoosobowe spdétki skarbu panstwa 5 8 5
Spétki pracownicze 3 3 5
Inne 2 3 4

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tab. 3. Relacje miedzy statusem prawnym a poziomem wykorzystania zdolnosci produkeyjnej

Wzgledny poziom rentownoéci
Typ przedsigbiorstwa -
staby Sredni wysoki
Panstwowe 7 6 (o]
Jednoosobowe spdtki skarbu panstwa 5 6 7
Spdtki pracownicze 2 3 6
Inne 2 1 6

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Kierownicy przedsiebiorstw wynagradzani przez
swoich pracownikéw sag najbardziej zaniepokojeni;
mniejsze zaniepokojenie spotyka sie¢ w przedsie-
biorstwach przeksztatconych w spoétki skarbu pans-
twa.

Ponadto, na podstawie dodatkowych analiz
stwierdzono, ze:
® Najlepiej wykorzystuja swoje zdolnosci produk-
cyjne przedsigbiorstwa osiggajace najwyzszy po-
ziom rentownoéci (wspétezynnik korelacji Pearsona
r = + 0,29).
® 7 drugiej jednak strony, przedsigbiorstwa naj-
bardziej rentowne nie majg tak szybkiej rotacji
zapasoéw, jak pozostale firmy (wspoélczynnik korela-
¢ji Pearsona r = -0,03).

Typologia przedsie¢biorstw wg poziomu
ich osiqgnieé

Do poglebionej charakterystyki poziomu efektyw-
noSci przedsigbiorstw o zrdéznicowanych formach
wlasno$ci wykorzystano ponadto metode klasyfika-
¢ji hierarchicznej, tj. metode agregacji §redniej od-
legltoéci miedzy klasami. Procedura ta pozwala
identyfikowaé¢ grupy obserwacji relatywnie homo-
geniczne ze wzgledu na pewne charakterystyki,
wykorzystujac algorytm, ktéry uwzglednia kazdy
wariant kombinacji réznych klas.

zwierciedlenie powigzan istniejacych miedzy formag
wlasnoéci a przyjetg miara osiggnieé badanej grupy
przedsiebiorstw. Za istotne, z punktu widzenia celu
przeprowadzonej analizy, uznano cztery kryteria:
2 pochodzace z bilansu (rentowno$é, rotacja zapa-
sow), 2 pochodzace z kwestionariusza badawczego
skierowanego do kierownictwa podmiotéw gospo-
darczych (wykorzystanie zdolnoSci produkecyjnej,
trudnoéci finansowe). Kazde kryterium zostalo
ustalone na trzech nastepujgcych poziomach: jeden
koresponduje z dobrg sytuacjg przedsiebiorstwa
(wzrost rentownodci, szybka rotacja zapaséw, wyso-
kie wykorzystanie zdolnoéci produkeyjnej, niewiel-
kie problemy finansowe), drugi obrazuje stan posre-
dni, a trzeci dotyczy braku pozytywnych rezultatow
badanych jednostek.

Tak skonstruowany graf ilustruje na planie
wspdlrzednych poziom kazdego, przyjetego wyzej
kryterium, jak réwniez pozycje formy wlasnoéci,
przez jej odniesienie do tych pozioméw. Aby ulatwié
analize, zaprezentowano kazde kryterium oraz jego
poziom w okre$lonym segmencie, jak na rézy wiat-
réw; zatem poziom poéredni znajduje sie w centrum
grafu. O§ rentowno$ci jest ta, ktéra przedstawia
najwyrazniej réznice miedzy badanymi grupami
przedsiebiorstw, podczas gdy inne wspdlczynniki
wydajg sie nie tak istotne.
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W szczegblnoéei przedsiebiorstwa panstwowe
i prywatne sg wyraznie sobie przeciwstawne:
@ Prrzedsiebiorstwa panstwowe cechuje w znacznej
wigkszoéci slabsza rentownosé, problemy finanso-
we, niewystarczajace wykorzystanie zdolnosei pro-
dukeyjnej, zbyt dluga rotacja zapaséw w stosunku
do innych kategorii przedsiebiorstw.
® Odwrotnie, przedsigbiorstwa prywatne korzys-
taja w swojej znacznej wigkszoéci z bardziej sprzy-
jajacych warunkéw dziatania: wzrasta ich rentow-
noéé, poprawia si¢ wykorzystanie zdolnosgei produk-
cyjnej, zmniejszajg sie problemy finansowe.

Pozostale dwie kategorie badanych podmiotéw
gospodarczych (tzn.: spétki pracownicze oraz jedno-
osobowe spélki skarbu panstwa — JSSP) znalazly
si¢ w sytuacji poéredniej, jednak stosunkowo lepsze
rezultaty osiggnely spétki pracownicze niz JSSP,
uzyskujac wyzszg rentowno§é przy mniejszych pro-
blemach finansowych.

Whnioski

naliza rezultatéw transformacji polskich
przedsiebiorstw pokazuje wyraZnie, ze
przejScie od gospodarki planowej do gos-
podarki rynkowej wywoluje koniecznosé uzyskiwa-
nia pozytywnych efektéw podejmowanych dzialan
przez przedsigbiorstwa, ktére pozostajg przy zyciu,
ktore przetrwaja. Przedstawione wyniki badan po-
kazujg, iz w latach 90. przedsigbiorstwa przeszly od
prawie beznadziejnej ekonomicznie sytuacji do
wzglednej rentownosci, przy czym wiekszoéé z nich
opuécilo grupe jednostek panstwowych. W rezul-
tacie, badana préba przedsigbiorstw wykazata po-
prawe wskaznikéw finansowych, tj.: szybszy obieg
zapas6w, lepszg rentownoéé¢ sprzedazy i kapitatow
wlasnych, wiekszg produktywno§é majatku,
zmniejszenie nadplynnoéci finansowe;j.

W badanym okresie (1991-1997) podstawowym
problemem dla wigkszosci kierownictwa bylo prze-
trwanie przedsiebiorstwa, przez poszukiwanie wyj-
§cia z réznych sytuacji, zaopatrzenie, finansowanie,
utrzymanie wykwalifikowanej kadry, adaptacja do
nowych warunkéw, regut socjalnych, finansowych
i ekonomicznych itd.

Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych jest
sukcesem, ale poréwnujac ja ze standardami za-
chodnimi, polskie przedsigbiorstwa pozostajg na
niskim, stabym poziomie rozwoju.

Charles Ducroq, Marek Matuszak,
Ewa Sieminiska
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